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摘　要:一般认为 , 在资本自由流动的条件下 ,中央银行外汇干预的传导途径有两条:资产组合途径和信号或预
期途径。本文首先简单回顾了穆萨对预期途径的理论分析 , 然后运用博弈论方法尝试着对预期途径做出不同于
穆萨的理论解释 ,并得到结论:在完全信息条件下 ,中央银行无法通过预期途径对汇率产生影响;在不完全信息




Expectation Approach of the Transmission of Exchange Intervention
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Abstract:Generally there are two kinds of transmission of exchange intervention under the condition of free capital-
movement.One is the por tfolio-balance channel.The other is the signaling channel(o r expectation channel).The pa-
per first reviews the theoretical analysis of M ussa' s expectation channel.Then , the paper analyzes the expectation
channel with game theory differently from that o f M ussa.The paper obtains the conclusion:under the condition of
complete information , the central bank may no t affect exchange rate through expectation channel;under the condition
of incomplete information , the central bank , who concerns long-run interest , intervenes less comparing with the condi-
tion of complete information , moreover the central bank may intervene actively and improve efficiency by taking advan-
tage of private information.





































产组合途径(The Portfolio-Balance Channel)[ 2]和信
号或预期途径(The Signaling Channel)

























































如在第 t 次干预 ,央行的干预传递的是伪信号 ,那
么此后央行的可信度将大幅下降 ,从而影响央行第


















































ΔS t =a +pIN V t +q(IN V t -IN V
e
t)+εt (1)
其中 S t 为以直接标价法表示的汇率;a 为本国与
外国基本经济因素变量的相对差异所决定的本币












效应 ,以系数 p 表示外汇干预的资产组合效应的
大小。当央行的实际外汇干预量 IN V t 大于零时 ,
央行购入外币资产 ,本币将贬值 ,因此 p ≥0。相应
地 ,(1)式右边的第三项表示外汇干预的预期效应 ,
当 IN V t >INV
e




























央行的干预成本随干预量增大而迅速增加 , c 为干
预成本系数。右边第二项代表央行的干预损失 ,其
























2 [ pIN V t +













(qIN Vet -εt) (4)
(4)式即为完全信息静态博弈中央行的最优策
略。









t -IN V t)
2
(5)








































外汇干预量 INV t 。考虑到央行不仅关心决策时













[ pIN V t +












分解为求解一系列单个时期 LCBt 最小化 , 即
minLCB = ∑minLCBt 。同理 , 市场参与者不同时
期的预期是不相关的 ,因此他们的最佳策略仍是令
每个时期的 LPSt 最小化 。
运用求解子博弈完美纳什均衡的逆推归纳法 。
给定市场参与者的预期为 INVet ,博弈的后行为方
央行的最优策略是令 LCBt 对 INV t 的偏导数为零 ,
则其反应函数仍为(4)式 ,回到先行为方市场参与
者面临的选择 。市场参与者了解央行的反应函数 ,
因此他们完全清楚对应自己的 IN Vet ,央行选择的









































其中 A 是市场参与者已知的α的均值 , μt 是央行
目标偏好变化的随机项 。央行目标偏好的持续性
由 μ的序列相关来表示 ,目标偏好的变动性则通
过 υt 这一正态分布随机变量揭示 。借助于(10)
式 ,可将央行的最小信息优势表述为:在 t 时期开
始时 ,央行知道而市场参与者不知道 α的当前值 。
虽然央行与市场参与者同样不知道其未来目标偏
好的变动 υt ,但央行拥有 α和μ的当前值的信息 ,
因而可以产生一个比市场参与者更加准确的 α的
未来值的预测。此时市场参与者的信息集中包括
A , ρ, σ2υ, μt -2以及他们观察到的央行 t -1期的干
预量 IN V t -1等信息。由于 IN V t-1包含了关于
μt-1的信息 ,因此市场参与者将利用 INV t -1提供
的信息提高其对 t 期预期外汇干预量 IN Vet 的预
测精度。Cukierman在货币政策博弈分析中 ,将公












行的实际干预量 IN V t 与新闻界向公众被露的干
预量 IN VRt 之间存在误差 。央行的实际干预量







t =IN V t +φt
φt ～ N(0 , σ
2
φ) (11)
其中 φt 为干预控制误差 ,是一正态分布随机变量 ,
其分布独立于央行目标偏好的变动 υ,央行与市场
参与者赖以决策的信息集均不包括 φt , φt 的存在 ,
使市场参与者在 t 期观察到的是 IN V
R
t -1 ,而不是














央行目标偏好变化 υ和干预控制误差 φ的大小 ,
使其在形成干预预期时面临不确定性。这种不确
定性使得央行有可能通过非预期干预对汇率产生




除 φt -1的干扰 。对于市场参与者来说 ,准确识别
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